






















現代の ように高度に発達 した貨幣経済の もとでは,利 子率 メカニズムが経済のさまざまな局面
において重要な影響を与えていることは,だ れ しも否定 しえない事実であろ う一 ただし,現 実
の世界では,で あって,一 般の経済理論や金融論の教科書ではそ うではない。
理論面では,たとえ利子理論 が取 りあげ られた としても,せいぜい ピックス ・ハンセン流のIS-
LMモ デルを説明するさいに,流 動性選好理論を論 じる ぐらいのものであろ う。 もっとも,黒板に
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といった,な にか なしの後ろめたさを感じなが らの解説にちがいない。しか も,こ の新古典派 ケ
イソジアンの分析 の背後にあ る金融システ ムは きわめて非現実的な ものであ って,そ れはおお よ
そ次の三つの段階 よりな ってい る。(a)政府はマネーサ プライを調整す る行動を とる。(b)個人 の貨
幣需要関数が与えられる と,利 子率が変化す る。(c)利子率変化の結果 として,投 資が変化し,所
得 に影響する。 こ うした仕組みは,現 実世界における利子率 の多様な作用様式からみて,と うて
い受け入れ難い単純化だ とい うぺきであろ う。 まことに利子率 メカニズムの理論なき金融理論 と
いわ ざるをえない。
理論面での軽視 とは裏腹た,利 子率が現実世界の経済を動かす主因の一つ であることは,さ ま 、
ざ まな情報手段をつ うじて 日々報ぜられ るところである。おおよそ1980年代 は,初 頭の高金利 ・
ドル高 ・不況 と,中 期 の低金利 ・ドル安 ・好況 とが相交錯 し,さ らに87年以降再び金利引き上げ
競 争をむかえて推移してきた。1979年10月のいわゆる 「ポルカ革命」を契機 にして高金利時代の
幕 開け となったが,こ れ が口火 となって世界的同時不況を もた らした。ア メリカ経済は ドル高と
ほぼ並行して双子の赤字 を生み,85年以降ついに純債務 国に転落す るにいた った。各国は貿易収
支 を均衡させるために,賃 金を抑制 しなけれぼならず,ま た資本収支を均衡 させ るために,よ り
い っそ う金利を引き上げて民間資本を吸取しなければならなかった。
アメリカは1982年の第4四 半期か ら財政赤字に よる内需拡大 と信用緩和政策を実施し,景 気回
復 が世界中に波及 した。84年から低金利時代に移ったが,こ の時期にはア メリカの巨額な財政赤
字が,先 進諸国 との実質金利差に よる国際的 な資本移動に よって賄われてきたのである。1986年
末累積した不均衡 が金利をめ ぐる新たな緊張を生み出してい る。 アメ リカは緊縮財政に もどるこ
とを拒否し,競 争力を回復す るため ドルを切 り下げている。 しか し,債 権者 を安心 させ るために
金 利をなおも上昇させねばな らない。 こうした緊張が1987年10月の株式 クラッシ ュの一因になっ
{3)
た ことは,い まだ記憶に新しい ところである。
わが国において も,ほ 繧 アメ ジカに追随 して,高 金利 ・円安 ・不況 と低金利 ・円高 ・好況を経
験 してきた。 この過程で経常収支の大幅な黒字をバ ックに世界最大の債権国にな り,それに とも
な って金利は戦後最低の水準になった。 いまやわが国は世界への資金供給国にな り,ジ ャパン ・
マネーが先進主要 国と りわけア メ リカとの金利差をもとめて,世 界を駆け巡 るようになった。 こ













この論文 の目的は,具 体的に利子率が作用す る個 々の局面を フォローしようとす るのではな く,
そ うした現象をふ まえなが ら,そ の基底にある利子率 メカニズムの原理を解 明しようとす るもの
　 　 　 　 コ







2レ イヨンフーヴッドのZ理 論i貸 付資金説の復位
(1)レ イヨンフーヴ ッ ドのケインズ解釈
レイヨソフーヴ ッ ドの 『ケインジアソの経済学 とケインズの経済学』が出版された 当初は,多
くの経済学者たちがケ イソズ自身の経済学 といわゆる新古典派ケインジアン との違いを強 く意識
(5)
し始めた ときだけに,お おいに注 目された ことであ った。 この本のタイ トルからだけでな くダそ
の主な主張が,「ケインズの理論は 「ケインジアソ」 の所得一支 出理 論 とはま った く異 な る もの
で ある」(Leijonhufvud,[32]p.8.邦訳9ページ)と い う引用文から,だ れしも同様の思いに駆 り立
て られたであ ろ う。 しかしながら,注 意深 い読者は これにつづ く次の引用文からなにかなしの違
　 　 　 の 　 　 　 の コ コ 　 　 　 　 　 　 　 　 　
和 感を抱 くにちがいない。「これか ら述べ るモデルは,ケイソズの2大 著作の原文そのものや ケイ
ロ 　 　 コ 　 　 　 の ら 　 　 　 　 　 　 　 　 コ 　 　 コ 　 リ
ンズ以前の 「古典派」理論 とよ り斉合的な もの となろ う」(ibid.,p.8.邦訳9ページ)。レイヨンフ
ー ヴッ ドのい う 「ケインズの経済学」 とい うのは,じ つは彼 自らの解釈に よるケインズ経済学の
ことであって,こ こで取 り上げ ようとす るZ理 論がまさし くそれである。以下の議論か ら次第に
明 らかになるように,Z理 論は ケインズの思考法にしたがってその理論をよ りいっそ う発展 させ
るとい うよりも,む しろレイヨンフー ヴッ ド自らの思考法にしたが って ケイソズ理論を改変 しよ
うとす るものだ とい うべ きであろ う。ちなみに,Z理 論 とい うのは,「r貨幣論』 プラス数量調整」
または 「『一般理論』マ イナス流動性選好利子理論」 だ と規定 されてい る(Leijonhufvud,[33]p.
134.邦訳144ページ)。
レイヨソフーヴヅ ドに よれば,利 子率 メカニズムの理論は,現 代マクロ経済学の混乱の中心で
あ り,そ のすべてではないまでも,未 決着の論争のおお くが この源泉か ら実際に生 じているとい
う。本質的に生 じた ことは,ケ インズが利子率 メカニズムをす っか り曇 らせてしまったので,そ
の 後の ケインズの文献カミウィクセルのテーマの足跡をほ とんど完全に見失 ったことにある。 ここ
でウ ィクセルのテーマとい うのは,周 知のよ うに,自 然利子率 と市場利子率 との不一致一 利子
⑤ ロビンソンは レイヨソフーヴッ ドのこの著書を当初は 「重要な書物」だ として高 く評価 した が(Ro-
bioson,[41]P.85.邦訳147ペー ジ),す ぐ後ではそれを撤 回した(Robinson・[42]・邦訳306ぺy・・Lジ)
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率の誤調整一 がもたらす,貯 蓄 と投資 の乖離 から 「累積過程」が生じ,や がて経済は両者が等
し くな った ところで再び均衡するとす るものである。
・レイヨソフー ヴッ ドに よれば,こ の ウィクセルのテーマがケインズの流動性選好理論の導入に
よって,次 の諸点 で見失われた とい う(ibid.,pp.135-6.邦訳144・-5ベージ)。
① ケインズでは貯蓄 と投資が恒等式 として等 しいか ら,そ れ らを調整す る利子率の働きが否定
せ られ る。
②貸付資金需給 メカニズムの否定は,利 子の 「自然率」 とい う考え方そのものをナンセンスに
す る。
③流動性選好理論の肯定は,貨 幣の超過需要が物価水準を決定す るとい う,貨 幣数量説に とっ
て根本的 な動学仮説 と相容れない。
この ような観点に立 って,レ イヨソフー ヴッ ドは ケイソズの 「革命的」失業理論のなかの どの
程度が流動性選好利子論に頼 らな くてすむのか,ま たケ インジアソ ・モデルの どんな特性が流動
性選好利子論から派生す るのかを明 らかに しよ うとす るのである。
(2)ウ ィクセル ・コネクシ ョンー 利子率の誤調整
よ く知 られているように,ウ ィクセル とともに始まった貯蓄一投資アプローチは,ケ ンブ リッ
ジ学派,ス トヅクホルム学派および ナース トリア学派な ど,ウ ィクセル ・コネクシ ョンの血統に
引 き継 がれてい る。'レイヨンフー ヴッ ドは ウイクセル主義のテーマが4通bの 変奏曲,す なわち
ウイクセル,ケ イン ズ 『貨幣論』,Z理論,ケ イソズ 『一般理論』をつ うじて,ど の ように 展 開
されていい くかを考察す る(Leiionhufvud,[33]pp.151-173.邦訳159-178ベージ)。これ らを順 次 考
⑥
察 しながら,レ イヨソフー ヴヅドが流動性選好理論を否認す る過程を明 らかにしよ う。
L・イヨソフ・一一ヴッ ドはマ クロ経済学における適切な完全調整基準 としてr完 全情報」(FullIn-
formati・n=FI)概念を用いる。完全情報 マ クロ経済(FIM)とい うの は 「当事者たちが,彼 らの
　 　 ゆ 　
環境 とかお互 いの行動につ いて(有利に)学 び うるもの の 全部を学び とる努力をしつ くした経済
状 態」の ことである(ibid.,p.136.邦訳146ページ)。こうした完全情報基準を用いて,以 下のよ う
(?}
に各変奏曲を検討する。
㈲ レイヨソフー ヴッドのZ理 論を理解す るにあたって,中 山[37],[38],北村[27],[28],藤本[7]
に負 うところが大きい。
(7)レイヨンフー ヴッドはベンチ ・マークとしてFIMを 用いるが,こ れは一般均衡概念を 「診 断にかん
す るツール」 として用いるもの であ る。「経済学者の直面 している診断にかかわ る作業は,均 衡価格ベ
ク トルと最初の不均衡ベ ク トルとの間の基本的な相違を明確にする作業 とい うふ うに考え直す ことがで
きる」(Leijonhufvud,[32]p.334.邦訳364ペー・ジ)。そのさい,こ の 「基本的な相違」が問題 に おけ
る誤調整の 「原因」 として取 り扱われ,さ らに この誤調整が経済 システムの不安定性あるいは 「自律安
定機構」の欠如をもたらす と主張す る。以下にみるように,レ イヨンブーヴッ ドは この ような 「調整失
敗の理論」 としてケインズの経済学を考察す るのである。
紙幅の関係上,こ こでケインズとの方法論上の相違を論じる暇がないが,ケ インズが関心を抱いたの




ウィクセルは累積過程を分析す るために,次 のよ うな ごく簡単な経済循環を想定す る。経済は
家計部門(貯蓄者),企業部門(投資者)お よび銀行組織(資 金供給者)の三者 よりな り,家 計の貯
蓄 は銀行へ流入し,企 業の投資資金は銀行か ら流出す る。ここでは,銀 行は貨幣の供給者 である
よりも,む しろ貸付仲介機関であ り,したが って貨幣ス トックよりもむしろ銀行仲介の信用フロ
ーを変化させ る。銀行組織は,家 計貯蓄以上の資金を企業部門に貸付け ることに よって,こ の経
済循環を拡大 させ,貸 付を貯蓄以下にすれば,そ れを縮小させるであろ う。 このように,ウ ィク
セル ・モデルでは銀行組織の 「非中立的」行動が累積過程を始動させる。
ウ ィクセルの分析装 置の中心 となる概念は,い うまでもな く市場利子率 と自然利子率であ る。
ここで市場利子率 とは,利 子率の現実に観察 された値であ り;自 然利子率 とは,経 済体系が均衡
にあ るとすれば,そ のときに限 って利子率が とる仮説的な値の ことである。 この両者の利子率の
乖離に よって利子率の誤調整が生 じ,両 者が等し くなった ところで,均 衡が達成される。貯蓄と
投 資は完全雇用で等し く,物 価は安定してい る。
い ま,あ るFIMか ら出発し,そ れが撹乱 され,や がて新たなFIMに 取れんす る過程を分析
し よ う。 ウ ィクセル的累積過程は,実 物的撹 乱一 貯蓄関数 または投資関数のいずれかのシフ ト
ー が,貨 幣的撹乱一 銀行組織 の 「非中立的」行動一 に どのよ うに波及す るか,ま た逆のケ
ースでは後者 の撹乱が前者 にど う波及す るかを取 り扱 う。 こ うした実物サ イ ドと貨幣サ イ ドを二
分 した うえで,両 者 の作用連関を分析す る手法その ものが,貨 幣経済の深層を解 明す る うえで不
適切であ ることは,や がて明らかに され よ う。 ここでは とりあえず実物サ イ ドの資本の限界効率
(me.c)の上昇に よって,均 衡が撹乱 され るものとし よう。
図1は,貯 蓄表 と投資表 カミ当初利子率r。でFIM均 衡の状態にあ り,い まme.cの 上昇によ
って投資関数表がIoか ら ■ へ と上方 シフ トした ことを表わ している。 この撹乱の衝撃効果は,
投資一貯蓄ギ ャップ ■(r。)-S(r。)で測 られ る財 の超過需要を生みだす ことである。これには,
さきの銀行組織の役割にかんす る仮定 から,同 額の貸付資金需要増加が対応 している。 こ うした
実物的撹乱の衝撃 が金融変数にどの ような影響をお 図1
よぼす であろ うか。銀行組織はEFに 相当す る超過
資金需要に直面 してい るか ら,も し銀行が手に入る
すべ ての 「優良手形」 に利子率r。 で貸 し付け ると
すれば,そ の とき信用市場は,自 然利 子 率 £以 下
の不均衡な水準r。<Aで需給が一致す る。 しかし,r
この市場利子率の もとで貯蓄一投資 ギャップで表わ
され る財の超過需要は,物 価水準 を押しあげ るであ 「o
ろ う。 こうしてウ ィクセルの累積過程が始 まる。
このウ ィクセルの累積過程では,二 組の当事者がs
,1














ケ インズr貨 幣論』の学説史的位置づけについてOl,さまざまな見方 があ りえ よう敷 そのV、
ずれにせ よ数量説の伝統が認め られ る著書であることには,異 論のないところであ ろ う。 しかし.
ここではそ うした問題は別にして,レ イヨンフーヴッ ドに したが って,さ きにみた ウ ィクセル主







こ うした違いが両者の利子率 メカニズみを どの ように変化 させ るか,図2を 用いて考察しよ うひ
当初,.FIM均衡E点 からスター トし,m.e.cの低下のために,投 資表 がIeか ら1'・へ とシ フ
トし,そ の衝撃でもとの利子率roの も とでは,S(r。)一・-1'(r。)の財に対す る超過需要EFが 出
現す る。 これには 「薪」証券に対す るフロー超過需要が対応 している。家計はS(r。)の率 で 証
券を蓄積 しよ うと意図しているのに対 して,企 業部門はわ ず か1'(r。)の率で証券を発行 しよう
違は,ケ インズが制度的環境の変化にお うじて,分
析 のなかに組織化 された証券市場を導入した ことに
あ る。 こ うした変化を背景に,ケ イン ズに と って
「代表的」利子率は,銀 行組織に よってで は な く,
取引所で決められる もの となった。 ウ ィクセルの場
合,市 場利子率は貸付資金に対す るフロー超過需要
に支配 され る。r貨幣論』 では,利 子率決定 の分 析
にス トックー フ ローの問題一 たんに新投資の金融
ばか りか,「旧」証券 の既存 ス トック取引の問題一
であ った。





と意図しているにす ぎないからである。 このことは証券緬格に上昇圧力をかけ,市 場利子率は低
下 し始め る。 こ うした事態に直面 して,取 引所の投機家たちは弱気に転じ,手 持ち証券のキャピ
タル ・ロスを恐れて,こ れを家計(貯 蓄者)に 売却し始め,ま た これに対応 したフロー 率 で 「遊
休」現金を 「活動的流通」か ら吸い上げ よ うとする。 こ うした弱気の証券投機行動が,市 場利子
率を証券市場に生じた フロー超過需要を除去す るのに必要な利子率水準 弁へ 低下させ るの を 妨
害 し,rの 水準に とどめ させる。市場利子率rで,証 券市場はい まや 「需給一致」 して い る の
で,一 般均衡視点か らは利子率は不均衡水準にあ るが,調 整をそれ以上行な う傾向はな くなる。
利子率の不完全調整は,GHで 測 られ る現金の フロー超過需要 と,そ れに見合 った財に対す る超
過供給を取 り残 してお り,そ の結果,名 目所得にデ フレ圧力が及ぶ ことになる。ただし,当 時の
景気理論家たちは,こ うしたデフレ圧力が産 出高や雇用に及ぼす影響については取 り扱えず,ケ
インズのr一 般理論』をまっては じめて可能 となるのである。
さて,ウ ィクセル とケインズr貨 幣論』におけ る利子率 メカニズムの作用には,い くつかの相
違 が見 られ る。第1に,ウ ァクセルのデ フレーシ ョンには,貨 幣 ス トヅクの減少が結びついてい
る一 それは銀行組織 が貸借対照表を縮小し,貨 幣が非銀行 部門か ら流 出す るからである。 ケイ
ンズの場合には,流 通速度の低下をきたす一 現金が弱気投機家の 「保蔵」に入 りこむか らであ
る。 この ように,ケ インズの分析図式からは,銀 行組織がはみだ し,証 券市場における投機家が
主役を担 うことになる。
第2に,ど ちらの理論で も,不 均衡は経済の見通しにつ いての二組の当事者間の確信の不一致
から現われて くる。 ウ ィクセルの場合には銀行 と企業家の不一致,ケ インズでは弱気投機家の意
見 と企業家 との評価の不一致である。
さらに第3に,私 的企業市場システ ムの 「自動力」への確信は,一 定の調整期 間が過ぎれば,
両者 とも完全情報マ クロ均衡に調整 され るであろ う。ただ し,ウ ィクセルの場合には,銀 行は毎
期毎期預金の正味の伸び高 と既 貸付弁済高の和を,新 規貸付高 よ りも上回らせ続けねばならず,
この ことは,結 局銀行をして利子率引き下げの圧力を累加す ることになる。 これに対して,ケ イ
ンズの場合には,投 機家 たちが毎期毎期彼 らのポー トフォリオから収益資産を売却 して,現 金に
置 き換えねば ならず,自 らの利子率誤調整に気付 くことになるであろ う。
③間奏 曲:Z理 論
これ まで考察して きた ウ ィクセルとケインズr貨 幣論』は,い ずれ も経済 システムがデフレ圧
力に対 して産 出と雇用 とが どの よ うに反応す るかを的確には示 しえなかった。 これ らとr一 般理
論』 との基本的な相違が,産 出と雇用の分析にあることは一般に同意 されている。そ こで,産 出
と雇用の反応を分析に組み入れ ると,調 整過程が どの ような根本的変化を こうむるか,図3を 用
いて考察し よう。
　
③実質所得は,完 全雇用水準X。 か ら実質所得Kに おいて貯蓄が投資に等 しくなるまで低下
す る。 図3で いえば,貯 蓄関数表S(没。)はそれがrで1'と 交わ るまでシ フ トす る。 こ うした










を恒等式 としてのみ誤 って理解するところか ら生
じる。仮定に よって,この市場利子率 どは,自 然
利子率 ρ一 均衡成長経路上で支配的 とな る利
子率一 を上回ってい る。その結果,デ フレ圧力
に よって財市場には超過供給GHが 存 在 し,こ
れに対応 して貨幣市場には超過需要が生 じてい る
ことは,ウ ィクセルや 『貨幣論』 と同じである。
しかし,ウ ィクセルやr貨 幣論』 と異な る点は,
ウ ィクセルのケースでは銀行 が,ま た ケインズの
ケースでは弱気投機家がその貸借対照表 を歪め る
よ うな貸付資金のフロー超過供給を行なわない こ
とである。,貯蓄 と投機が等 しいので,ケ インズの投機家は もはや毎期に よ り多 くの証券 を売 りつ




それに ともな う貨幣市場の超過需要から生 じる利子率の誤調整が,産 出高を1。(Xo)から1'(X)
へ低下させ,労 働市場に(X。一亙)の 失業者を発生する。 こうした経 済状態 こそが,競 争的私企
業市場経済は,均 衡時間経路に 自動的には帰着できないか もしれ ない とい う,ケ インズの根本的
主張であ る。すなわ ち,利 子率は誤 っているのに,市 場は 「需給一致」する。貨幣賃金は適正で
あ るのに,大 規模な失業が持続 し,し かも貨幣賃金低下を受け入れ ようとする労働者の意思 さえ
も役立たないのであ る。以上のような考察か ら,レ イヨンフー ヴッ ドはZ理 論のエ ッセンスを次
の ように位置づける。
このZ理 論が付け加えたものは,ウ ィクセル主義特有 の利子率誤調整 とその帰結の分析にあ
たって,こ のシステムが完全雇用状態で進行 しているか ど うかを不問に してはな らない,と い
う教訓であ る.蛙 繭 鹸 祇 「　ぼ　　　　の　自然利子率以外の」緬 輪 湯 主繭;、6飴 ぽ 遠
エ 　 む 　 　 む 　 　 　 　 コ 　 　 　 　 コ コ コ ロ 　 　 　 　 　
力が働くであろう一 だが,それ以外の場合にはそう・でない。市場利子率が自然利子率に等し
いかどうかを問題にしないときには,失業 もその持続も分析しえない。莉子率ぷ壷主永華正あ
≡ 紘 帝嚇 尖秦を 「　じ　自然率」唖 東き垂るそあらら一 翰 熟 鹸 あ勇合融 そら
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い流動性選好利子理論を どの ように位置づけた らよいであろ うか。 レイヨンフーヴ ッ ドに よれぽ,
以下の諸点 で,流 動性選好利子理論 こそが ウィクセルのテーマをおおい隠し,利 子率 メカニズム
の理論を混乱に陥し入れる元凶だとす る。
⑧ レイヨソフーヴヅ ドの解釈では,ケ インズは 「貯蓄 と投資は恒等式 として等 しい」 とい う考
え方を基礎 とす る。 ケインズは この二つの用語 をマーシ ャル流に観察可能な数量を表示す るの





⑤ ウ ィクセルの場合 には,貸 付資金のフ ロー超過需要が利子率を支配す る。r貨幣論』では,ス
トヅクー フロー分析 がとられ て,利 子率は新証券の他に既発行証券をも取引す る市場を 「需給
一致」 させね ばな らない。il-一般理論』では,ケ インズは利子率決定の純粋ス トック分 析 へ と
すすみ,そ の うえ利子率を支配するのは証券でばな くて,貨 幣ス トック超過需要である。
◎そればか りか,D.H.ロバー トソンが命名 した とお り,流動性選好理論は 「靴ひ も」理論以
外の何老で もない。貸付資金 メカニズムが欠如している経済 では,利 子率が均衡成長経路 と両
立す る自然利子率に収れんする傾向を持ちえない 。利子は一 短期で も長期 でも一 そのFIM
値を発見す るとい う種 の根本的傾向を,r一般理論』はきっぱ りと否定してしまった。
⑥利子率誤調整一 市場利子率 と自然利子率 とのギャップの発生一 の重要性は忘れ去られ,
利子率の靴ひ も理論 は 自然利子率概念を消失 した。それ ゆえ,市 場利子率の 「乖離」の意味を
明確にす る均衡関連指標をなにも残 さなか った。
以上のよ うな批判点に立 って,レ イヨンフーヴッ ドはケ インズの流動性選好利子理論を否認 し,
ウ ィクセルのテー-tiu=立ち返えろ うとす るのである。そのさい,レ イヨンフーヴ ッ ドのZ理 論は,
『一般理論』が雇用(お よび産出高)分 析を陽表的に取 り入れたこ とが他の諸理論 との 「唯一の差
　 　 コ コ コ
異であ るものとして」(ibid.,p.165.邦訳171ページ)展 開されていることに注意しよう。われわれ
の立場は,こ うした レイヨンフーヴ ッ ドの解釈は誤 まりであって,ケ インズ革命が二面的性格を
持 っていると考えるのである(Davids・n,[2コ)。すなわち,r一般理論』は,「全体 としての産出高
お よび雇用 の規模の変化を決定す る諸力の研究を圭 とす る」だけでな く,「貨幣は本質的 かつ 独
特の仕方で経済機構 の中に入 り込 む」のであ る(Keynes,[22]P.xx輌ii.邦訳xxvii)。こうした観点
から,は たして レイヨンフー ヴッ ドのZ理 論 を受け入れることができるであろ うか。われわれ の
意図す るところは,む しろZ理 論 とは対極にあるもの として,ウ ィクセル主義のそれ とは異なる,




ケインズ流動性選好利子理論をめ ぐる論争を取 り扱 うさいに,も っとも当惑させられることの
10r明 大商学論叢』第72巻第1号(1989年8月)(!O)
一つは,ヒ ックスの有名 な論文 「ケインズと古典派」に対するケインズ自からの コメン トである。
ケインズは この ピックスへ の手紙 のなかで,彼 の論文を評 して 「大変興味深い もので,批 判す る
ところはほ とんどあ りません」(Keynes,〔24]p.7g)と,ほぼ手放 しともいえる賛意を表わ してい
るのであ る。 この ことが ヒックスのみ ならず,多 くの ケインジアソたちをして,「ケイソズは ぴ
一LM表 をその見解の適切な説 明,あ るいはその見解 の核心の適切な説 明」(Hicks,[15]p.146,'
邦訳190ページ)と して受け入れ られた もの と解釈す る一つの根拠 とな ったのであ る。 しか し,こ
の手紙の注意深 い読者は,ケ インズが ヒックスの利子理論の解釈に次のよ うな重大な疑念を抱い
ていた ことに気付 くであろ う。
私は,私 の利子率理論 と,ス ウェーデンの理論がそ うだが,貸 付に対す る需給に基 づ く理論 と
の関連につい ての疑問にかんす る説諭をまさに書 こうとしています。 この点について,私 はあ
なたが私の本の評論で述ぺた ことに言及 しようとしています。しかし,あ なたは この ことをご
く簡単に扱 っていましたが,私 はあなたが言お うとした ことをまった く理解 できまぜん。 とく
に,あ なたが 「それはまった く正当な手法ではあるが,他 の手法 が誤 りであ ることを証明 しな
い」 とい うとき,あ なたが心に描いた他q手 法 とは正確になにか,理 解 で き ませ ん(KeyneSi
⑨[
24]P.81)o
この ように,ケ インズは ヒックスによる 「ケインズと古典派」の比較がなされた中心 ともい う
ぺ き利子論に根本的な疑念を抱いたのだから,わ れわれはそれをケインズの私信でのい ってみれ
ば儀礼的なコメン トか らではな く,ケ インズに よるその後の利子論の展開から判断すべ きであろ
う。事実,ケ インズはr一 般理論』後の論争のなかで多 くの時間を利子理論にさいたが,そ の論
調は,自 らの利子論を撤回 して,多 少な りとも貸付資金説の立場 に接近するどころか,む しろ彼
の理論を精緻化するにつれていっそ う確信され るもの とな ったのである。 こうした経緯をふまえ





⑨ この引用文はケインズ全集からとった。 とックスは,読 者がもっとも興味を抱 くであろうか ら,ケ イ
ンズの コメン トの全文を掲載するとしているが,な ぜか ここに引用した パラグラフだけが省略 され てい
る(Hicks,[15]P.144--5.邦訳188-90ページ)
Odiケインズの流動性選好利子理論の解釈については,鬼 頭[26]およびFletcher[4]に負 うところが
大きい。 とりわけ,鬼 頭はいちはや くケインズの意図す る貨幣経済の本質を認識し,利 子率の数量説的
見解ならびに実物経済学的立場を痛烈に批判 した うえで,貨 幣的現象 としての利子を見事に展開してい
る。鬼頭の著書が出版された 当初,一 般均衡論者たちによって受け入れ られなか ったとい うエピソー ド
と合わせ て興味深い。
またFletcherは「ケイソズ全集」を忠実に フォロ・一しなが ら,利 子の貨幣的理論を展開す るが,随
所に新鮮 な感覚が散見せられ教えられるところが多かった。 この両者の著書には,ほ ぼ半世紀の タイム
・インターバルがあるに もかかわ らず,貨 幣経済の理解にかんしてきおめて類似の視点がみられること
も,注 目に値 しよう。
(11)利 子率メカニズムの理論11
る二つの利子理論 の主要な問題点を浮 き彫 りに してきた。その主要な問題点は,① 貯蓄 と投資の
均 等,② 利子率理論におけ るフロー分析 とス トック分析,③ 「靴ひも」理論,④ 利子率誤調整を
め ぐる問題であ る。以下 これ らを順次考察す ることに しよう。
①貯蓄 と投資の均等
ケ インズr一 般理論』をめ ぐって,さ まざまな解釈がなされてきたなかで,ケ インズ理論 の本
質が貯蓄 ・投資の所得決定論にあることは,衆 目の一致するところであろ う。そのさい,貯 蓄 ・
投資の均等には二つの意味,す なわち貯蓄 と投資が定義に より均等であ ると同時に,均 衡状態に
おいて等し くなるとい う意味 で,両 者が不可分の形 で結び付いているのであ る。 ところが,前 節
で考察した ように,レ イヨンフーヴッ ドに よれば,も んち ゃくの種は この 「貯蓄 と投資の均等」
から始 まる。 ケ インズがこれを事後的恒等関係 としてのみ理解 し,し た がって図3で 考察した よ
うに,名 目所得へ のデフレ圧力にもかかわ らず,経 済 システムはもはや ど で適切な調整 を行 な
わ しめる圧力を生 まな くなっているとす るのであ るb
本来,ケ インズでは二つ の意味を もっている 「貯蓄 と投資の均等」が,な ぜ レイヨンフーヴッ
ドに よって事後的恒等関係 としてのみ解釈され るのであろ うか。 じつは,こ うした解釈は貸付資
金論者に とって きわめて必然であ った。 とい うの も,そ うした解釈がなされ ることに ょって,ケ
インズの分析を現実妥当性のない,攻 撃を受けやすいものにし うるか らである。 レイヨンフーヴ
ッ ドがこ うした解釈をす るのは,ケ インズがス ウェーデ ン学派の事前 ・事後概念を区別 しそこな.
ったとの理解に立 ってい るのである。
　 コ ロ 　
ヶインズがスウェーデン学派の 「事前一事後」 とい う用語をまった く誤解していたことのつい
ては,何 ら疑いの余地はない。・・…・1937年のrエ コノミヅク ・ジ ャーナル』におけ るパーテ ィ
　 　
ル ・オ リー ン との論 争 で は,ケ イ ンズは 「事 前」 に つ い て,「 ～ の前 に」(inadvanceof)ない
し 「～ を期 待 し て」(inanticipationof)とい った純 粋 に時 間 的順 序 の意 味を持 つ もの と 考 え て
　 　
いた。……ケインズの本心を示 しているともいえる 「『事前』の貯蓄 とい う概念に 対 して,自
分は何 らまともな意味を付す ることができない」 とい う発言は,彼 が事前貯蓄 とい う言葉を,
　 　 り 　 の
将来の所得の増加を予想 して,現 在の所得の うち消費を手びかえた部分を指す と解釈 していた
ことからすれば,実 に よ く理解できる(Leijonhufvud,[32]p.62-3,n8.邦訳70-1ページ)。
この ような レイヨンフーヴ ッ ドのケ インズ理解は.け っして正 こうを射たものではない。ケイ
ンズは事前 ・事後概念の区別をしそ こなったので も,ま た貯蓄概念にかん して理解 しそこなった
のでもない。前者の区別について.ケ インズは事前 ・事後概念が彼 の目的にとって不 正確かつ不
適切だから,これを放棄した までの ことである。 この ことは次の引用 からうかがわれ よ う。「人は
あ るものが真に論理的かつ まった く完壁 であ るかを証明しようとす るとき,私 の手法に利点があ
り,事 前 ・事後の手法は きわ めて扱いに くい工夫なしには正確に述ぺ られ えない.と 私は信じて
い る」(Keynes,[24]P.185.)。また ケ インズは事前の貯蓄を以前の貯蓄(priorsaving)のターム
で考え,投 資の増加が将来所得を増加し,そ の所得の一部が消費から差 し控えられ るとする。つ




この ようにみ て くると,所 与の期待 のもとで,貯 蓄は均衡条件 として投資に等し くならなけれ
ばな らない。 さもなければ,乗 数がなお も作用し,所 得は依然 として変化してい るであろ う。均
衡において,そ れら両者は実現 された所得水準に対 して同一の関係を生む ように,貯 蓄は投資に
等し くなければならない。つ ま りY≡1+C,ぷ §y-C,し たが ってS≡1と なるのである。
②利子理論におけるフロー分析 とス トック分析
レイヨンフー ヴッ ドは,標 準的なテキ ス トの多 くがその ように理解す るのだが,ケ イソ ズ利子
理論が純粋ス トヅク分析であ り,こ のこと自体が退歩的だ と批判す る。 『貨幣論』におけ る利 子
決定 のス トックー フロー分析が,r--me理論』では再び純粋なス トヅク分析に もどってし ま った
からである。貸付資金説 の立場か らは,こ のことは非常に重要に思われ る。 ロバー トソンの批判
を借 りれば,r一般理論』 の典型的な 「静学的」 アプローチでは,利 子率が貨幣ス トックに よ り
決定 され るのに対して,ロ バー トソンの 「動学的」アプ ローチでは,利 子率が貸付 資金 フローに
より決定 され るからである。
しかしながら,ケ インズの分析がはたしで純粋ス トック分析であろ うか。 ケインズ利子理論が
純粋 ス トック分析だ とす る批判は,む しろ標準的なケィンジアンのIS-LMモ デルの解釈にし
たが うもの といって よいであろ う。それに よると,ケ インズは利子率を資産保有者に決意に よっ
　 ロ 　 　 コ 　
て単一 に決定 され,そ れゆえ貨幣の総需給に ょって決定 されるとい うよ りも,む しろ貨幣の投機
的需要(L,)と,そ の需要を満たすのに利用できる貨幣量(妬)に よって決定 され るもの とみる。
こうした流動性選好の理解が ケインズ理論の革命的性格を曇 らせてしま うことは,す ぐ後で もう
いち ど立ち もどることにして,純 粋ス トック分析か どうかを論じ よう。
ケインズの認識では,ス トック分析対 フロー分析が貸付資金説 と流動性選好理論 との主要な離
反点 の一つをなす ものではな く,これは主 として妥当性お よび便宜性の問題 で あ った。「私が 自
らにいい聞かしているのは,と きにはフローを,ま た ときにはス トヅクを取 り扱 うが,同 時に両
者を取 り扱わない,と い うことです。と番か く,それが私 の扱お うとしていることです」(Keynes,
[25]p.280.)。誤解 されては ならないが,ケ インズは両者を恣意的に扱 お うとす るので は な く,
次の ような経済的因果関係を重視 しようとす るのである。


























ロバー トソソを始め とす る新古典派の伝統を もつ人び とは,経 済の主要な変数の一つである利
子率が,投 機的期待 とい った実体のない気ま ぐれな要因に よって決定 されることに極度の不快感
を表明 した。だか ら,彼 らの批判は,ケ インズが伝統的な利子理論の中心概念である資本の生産
力や倹約 といった実物的要 因を無視 して,利 子率を貨幣の需給,と りわけ投機的貨幣残高の需給
に よって決定 され るとみなした点に集中した。利子率の決定因 として実物的要因を排除しよ うと
す る試みは,新 古典派の観点から解釈 され るとき,き わめて不安定な基礎にささえられてい るよ
うに思われた。それは経済体 系が均衡にむか うべき 自然的価値を見失い,「靴ひも」の例 え のよ
うに,あ る種の トー トロジーに陥ってしま うからである。 ロ 〈ー一一トソンのやゆに よれ ば,'丁猫が
いない のに鳴き声 だけが聞える」のである。
こうした トー トロジーか ら逃れるために,ヒ ヅクスは長期利子率をそれ 自身 との 関 連 に お い
てではな く,「短期利子率 の将来の経路についての思惑 との関連に お い て 説 明」(Hicks,[13]p.
164.邦訳246べ一ジ)し ようとした。 しかし,こ うした手法は,ケ インズの流動性選好理論の理解
co
を歪め こそすれ,と うていその適正な理解 とはいえない。
その後のケインジアンに よる展開は,IS-LMモ デルを用いて,貸 付資金説 と流動 性 選 好 理
論 との奇妙な結合を図ってきた。すなわち,投 資の限界生産力(実物的要因)の上昇によって生 じ
る投資量の増加は,IS曲 線を右方シフ トさせ,そ の結果LM曲 線(貨 幣的要因)の 傾斜によっ
⑰ こうした証券資産のス トックー フロー関連にっいては,Dav三dson,[2]第11章で分析 されている。
問 ヒックス と同様の,利 子率にかんする循環論法的説明からの逃げ道は,カ レ ツキ[18]やカル ドア
[19]でも踏襲 されてい る。 こうした手法がケイソズ利子論 の誤 った解釈であることについ ては,鬼 頭
[26],392-7ページをみ よ。
なお,ヒ ックス 自身は,r価値 と資本』における短期利子率 と長期利子率 との関係 についての取 り扱
い方を次の ように反省している。「そ こでなされた仕事は,先 駆的な性格をもってい るとしても,不 完
全なために誤解を まねいた(こ こは筆者の不確実性に関す る不適切な取 り扱いが もっとも問題 となる箇
所である)」(Hicks,〔15]P.XII!.邦訳XVペ ージ)。
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て決定され る大 きさだけ,利 子率を上昇させて,需 要創出効果の一部分は減殺 されてしま う。 こ
うした現 象は通常 「ヒックス ・メカニズム」 として知 られ てい る。 ここでは投資量の増加に とも
な う取引貨幣需要の増加をつ うじて,こ のモデルのなかに生産力(お よび倹約)が 裏 口 か ら忍 び




るに対して,ケ インズに とっては間接的 となるのであ る。


















　 　 　 　 　
れるかについての一般的な見解によって著しく支配されるからである。 どのような水準の利子
　 　 　 　 　 　 の む
率 であっても,長 続 きしそ うだ と十分な確信を もって認め られるものは長続 きす るであろ う。
もちろん,そ の利子率は,変 動する社会においてはさ まざまな種類の理 由のために,期 待 され
る正常水準をめ ぐる変動に さらされ るであろ う(Keynes,[22]p.203.邦訳 1ページ)。
ケインズカミ意 図したのは,ど んな利子率で も 「正常」水準 または 「長続 きす る」水準 とな りう
るし,ま た この利率があ る技術的ない しは実体的 なものに依存せずに,あ る特定 の歴史的状況の
もとでの慣習に よって影響 され ることであった。
こ うした ケイソズの意図を踏 まえて,「正常」利子率を決定す る うえで,慣 習(c。nventionality)
がす ぐれて重要 な意味を もってい ることを改めて指摘 したのは,タウンシェン ドであ った(Town.
co
shend,[44])。タウンシ ェン ドの視点は次の ような ものであ った。すでに②で論 じた よ うに,市
04タ ウンシェンドのこの論文について,わが国ではそれほど詳細には紹介されていない。しかしながら,
すぐ後でも論じるように,タ ウンシェン ドのケインズ理解,と りわけ流動性選好理論の意味づけおよび
(15)利 子率メカニズムの理論15
場利子率が もっぱらス トック市場における期待によって決定 され,期 待 とともに変化するのだと
すれば,い ったい価格の安定性はなにに よって保たれるであろ うか。 しかも,こ の貨幣的資産 の
価格を支配する理 由が,す ぐ後で詳し く考察す るように,そ の他の耐久資産の価格決定 に も適応
され るとしたら,価 格 の安定性は どのよ うにして保たれ るであろうか。 タウンシ ェン ドは貨幣経
済 がいやし くも安定性を もつ とすれば,そ れはひ とえに慣習の安定性にかかってい るとするので
あ る(ibid.,pp.161-・2)。彼に よると,貨 幣 ス トックの規制は,そ れがなされようとなされ まいと,
諸期待があらゆ る貨幣的資産(お よび耐久財)の貨幣価格を上昇(または下落)させるのを妨害する
ことはできない。に もかかわ らず,異 常 なケースを除けば,貨 幣価格は短期において大 き く変動
しないのだから,現 実のい くつかの特徴に よって貨幣価格が適度な安定性を保つ ことが明らかに
され なければな らない。それ を説 明するには,あ る種の耐久資産の貨幣価格にかんして,期 待 の
　 　
安定性 をもたらす将来の見込についての慣習か,あ るいは唯一・の他 との交換可能な価値,す なわ
ち労働 の貨幣価格のある程度の安定性の慣習的維持一 いい換えれば慣 習的に安定 した賃金単位
一 のいずれかを想定しなければなららない。
タウンシェン ドはさらに住宅資産を高度の耐久性,長 期 の生産期 間お よび低度の代替可能性を
もつ資産に見立てて,そ の市場におけ る楽観主義的な価格期待が住宅に付与される流動性 プレ ミ
アムを上昇 させ,そ れが全体の市場に波及し,や がて価格期待を再調整するプロセスを詳細に分
析 している。そ の うえで 「短期価格安定性の慣習」(conventionofshort・termprice・stability)の重
要性を次のよ うに結論づける。
もしわれわれがある単一 のあるいは複合的な価値あ るもの(た とえば労働)の貨幣価格のな りゆ
きを知 らなければ,つ ま りわれわれが 「安定性の慣習」を もっていなければ,実 際の住宅の貨
幣価格のな りゆきは,最 短期においてさえも,ま った く不確定である。 さらに,そ れはそ うで
も,そ の相対価格 したが って安定性の慣習に もかかわらず,依 然 として住宅の価格は正確には
決定 されない。つ ま り,そ の価格が流動性選好の未知の変化に よって影響され る範囲で,そ れ
は不確定の ままである(ibid.,p.164)。
ケインズに よって導入 された 「正常」 あるいは 「安全な」利子率概念は,け っして病弱な無脊
椎動物をささえる添え木ではない。む しろそれは市場においてデ ィラーたちが実際にいかに行動
す るかを表現 した ものである。 こうした 「慣習の安定性」 といった歴史的要因は,わ れわれの生
活 とかかわ りのある人び との 「常態」(n・rmality)への願望を最初に経済理論に導入 した とい う
意 味で,そ の功績は大 きい。
④利子率の誤調整
これ までの伝統的理論が主張す るのは,諸 価格がいつでも 「自然的価値」一 自然価格や 自然
利子率一 をめ ぐって変動することであった。 これに対して,生 産性や節倹 とい った実物的諸力
を排除す る流動性選好理論では,こ うしたいわば引力の中心 となるものが 「慣習の安定性」に よ
その拡張,慣習の安定性,貨幣価格理論の展開などさん然と輝く論文ともい うぺきものであろう。わが
国では,間宮がタウソシ=ン ドの指摘する 「慣習」の重要性を取 りあげて,紹介している(間宮[34]
第4章)。
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って ささえられ る。 したが って市場の期待の変化に よって変わ りうる利子率 をめ ぐって,諸 価格
は運動す るのである。だか ら,当 然のことだが,市 場利子率が自然利子率の跡を追 うとい う,ウ
イックセル ・コネクシ ョン特有 の利子率の誤調整 の生じる余地はない。す ぐ後で明らかになるよ




ケインズの利子理論へ のアプローチで注 目すべ きことの一つは,「利子の定義そ の もの」か ら
始め るとい う彼の主張であ る。すなわち,彼 は利子率が実際になにであ り,な ぜそれが発展 しだ
経済において重要性を もつかを説明す る。
利子率は特定期間流動性を手離す こ とに対する報酬 である。なぜなら利子率はそれ 自身,一 定
貨幣額 と,そ の貨幣に対する支配力を債権 と交換に特定期間手離す対価 として獲得 され る額 と
の間の,、逆比率にほかないからであ る(Keynes,[22]p.167.邦訳 5ページ)。
貨幣利子率は一一 これは読者に思い出しで もらいたい点であ るが一 た とえば,1年 先 とい う
ような先渡契約の貨幣額が,そ の先渡契約額の 「現物」価格あるいは現金価格 と呼ばれる もの
を超過する百分率にほかならない(ibid.,p.222.邦訳 0ページ)。

















接な代替物 と対照 しての貨幣の独 自の性質につ いて,ケ インズ困身のタームで思考 しなければな
らないの である。 ここで貨幣独 自の性質 とい うの は,支 出可能性(spendability)あるいは受領可
㈹ 引きつづいて再考するのだが,こ うした二つの定義に依拠しながら,われわれは一方では 「自己利子
率理論」を,また他方では 「現物一先物価格均衡スキーム」を展開するのである。
(17)利 子率メカ昌ズムの理論17
能性(acceptability),つまり即座に取 引を ファイナンスした り,取引者によって債務を取 り決 め
た りす ることのできる性質の ことである。
こ うした観点から,本来,資産需要は流動性(即座に支出できる形態での富の保有)と非流動性(収
益は生むが支出には適さない形態での財 ・サービスに対する将来の支配力の保有)との間の選択 の結 果
として解釈できる。それゆえ,富 保有の 目的であろ うと,あ るいは取引の ファイナンスを 目的に
しよ うとも,わ れわれは概 して個人 または企業の流動性に対する需要(流動性選好)および 「多か






これ までわれわれが論 じてきたのは,レ イヨンフー ヴヅ ドのZ理 論を姐上にのせて,貸 付資金
説vs.流動性選好理論をめ ぐる論争を整理す るなかから,流 動性分析が より広範囲な理論的発展
の可能性を秘めていることを明らかにす ることであった。 この流動性分析の拡張について,わ れ
われはす でに他の機会に通常理解 され ている流動性選好理論 との違いを きわ立たせ るために,「流
動性選好理論性マーク ロ」 と名付けて,有 効需要 の原理や市場理論に関連づけて論 じてきた。こ
こで,若 干の重複をい とわず,そ の内容を要約 しておこ う。
前節で考察した ような,ケ インズの二つの利子率の定義に対応して,流 動性分析には相互に連
関 しあ う二つの理論が含 まれている。一つはケインズの 「自己利子率理論」であ り,い ま一つは
われわれが 「現物一先物価格均衡スキーム」 と名づけた ものである。
前 老は,ケ インズの流動性選好理論を全体の利子率構造理論に まで拡張しようとす るものであ
る。彼の広義の流動性にかんす る見解が受け入れ られ る とす れ ば,貨 幣的資産の価格(利子率)
を支配す る理 由は,そ の程度 まで他の耐久財の価格決定に も適応され るはずである。耐久財には
ある種の流動性 プレミアムが付着 していて,そ れ らもさまざまな程度で 「貨幣的特性」 をもって
いるか らである。貨幣や金融資産 と同様に,耐 久財は将来の交換の 目的(すなわち担保や投機の目
的)で保有せ られる価値を もってお り,そ れは現在の交換におけ るそれ らの価値 とは因果的に独
立であって,期 待に より決定 され,期 待 とともに変化す るので あ る(Townshend,[44]p.159.)。
こ うした各資産の自己利子率は ケインズに よってa十(g一の十1と して定式化された。われわれ
は こうした 自己利子率理論が,ケ インズの乗数理論 したが って有効需要の原理のいわば ミラー ・
イメ 一ージであって,両 者が不可分に結び付いていることを強調 して きた(原[9]22-4ページ)。
第二の問題は,ま ず 「自己利子率理論」 と 「現物一先物市場」の仕組み とが,同 じ現象の別表










　 　 　 つ
容を遂げつつある市場の態様の変化の一つが,こ れ らさまざまな市場の相互連関 にみられる こと
か ら,そ れを同一の論理で整合的に示そ うと試みた のであ る(原[10]24-30ページ)。'
以上 の分析をふ まえて,こ こでわれわれに課せられた課題 は,自 己利子率理論を さらに具体的
な金融 ・資本市場一 そ こでは投資者に預金,短 期債券,長 期債券,株 式 などが利用 可能 となる
一一一一一VL適用して,利 子率 メカニズムの理論を構築す ることである。 より具体的には,通 常,2資
産 モデル として理解されているケインズの流動性選好理論を5資 産 モデルに拡張す るこ とに よっ
て,こ ,うした 目的を達成し ようとす るのである。
さて,ケ インズが利子率を現金 と確定利付証券 との選択で決定され るものとして取 り扱ったの
は,理 論の開拓時代には,む しろ有用な単純化であった。 これを多数資産モデルに拡張し うる可
能性は,す でに考察した ように,も ともとケインズの広義の流動性概念に含まれ ていたのである。
に もかかわ らず,流 動性選好理論を2資 産モデルに固定化してしまったのは,ト ーピンや レイヨ







「投資」 という言葉が実質投資 と株式取引所証券の購入の両方の意味で用い られた。こうした誤
りを避けるため,これまで論者たちは,有価証券一覧表の諸資産を一括する 「プラスマン」とい
働
う言葉を フランス語か ら借 りてきて用い るのが通例であった。
⑰ トー ピンに ょれば,ケ インズの集計構造は,私 的債務,政 府証券お よび資本を完全な代替資産 として
扱 い,こ れ らを一つに まとめた収益資産 と貨幣との選択をつ うじて,単 一の利子率が貸付資金市場 で成
立す るもの と理解す る。 したが ってtケ・インズの資産選択モデルは,基 本的にmoney・secur輌tiesmargin
だとする(Tobin,[43])。レイヨンフーヴッ ドの理解も トーピン とほぼ同じである(Leijonhufvud,[32]
chap.3)。これに対して,ト ービンは自己のモデルの集計構造は,貨 幣,私 的債務お よび政府証券を代
替性の高い類似資産 として扱い,こ れ らの資産と資本(株 式)と り選択が行なわれるものとす る。した
が って,'トー ピン ・モデルは基本的にmoney・capitalmarginを扱 うものだ と主張 してい る。
⑬ カーンはr一 般理論』におけるケインズの株式の取 り扱い方 の混乱を指摘 し,「実質投資へ の 影響を
示唆 していない第12章中の引用文」 と 「実質投資への影響を示唆 している第12章中の引用文」とを列挙
している(Kahn,[17]pp.151-7.邦訳233三41ページ)。




その後の金融 システムの高度化 の過程で,膨 大 な金融資産の蓄績 とその多様化や資本調達に占
め る株式の重要性 の増大か らみて,流 動性選好の多数資産モデルを展開す るには,長 短の債券の
・みならず,株 式を含む資産の一般化が望 まれ よう(Kahn,[17]pp.165--168.邦訳253-8ページ)。
(2)流動性選好の5資産モデル
ケインズは自己利子率理論をきわめて諮意的な3資産一 貨幣,小麦,家屋一 を用いて例証
した.こ こではよ朔 実世界に鰭 した資産を選び,蹟 産モデル拠 開する。とにしょ兇 選
・ばれる資産は貨幣(M),短wa券(B、)辰期麟(B。),株式(E)Ssよび実物資本(toであ乳
まず各資産の基本的性質を識別 し,そ の うえでそれ ら資産の貨幣利子の自己率を定式化する こと
:から始めよ う(Panico,[39]pp.164-74)。
最初に考察され る資産は貨幣である。r-一・mu理論』においては,rr貨幣論』の場合 と同 じ よ う
&こ,貨幣は銀行預金 と同じ広 が りをもつ」(Keynes,'[22]p.167.n.L邦訳165ページ)と想定され て
・いる。その さい,ケ インズは流動性(一般購買力に対する支配力)の 観点か ら,「貨幣」 と 「債権」
　 　
.との間にさまざまな境界を画 しうる可能性を指摘 し,「貨幣の中に銀行の定期預金,ときには(た
、とえば)大 蔵省証券のような証券を含める」(ibid.,p.167)余地を残 した。 ケインズの貨幣の取 り
扱 い方 は,現 在進行している金融イノベーシ ョンのもとで,貨 幣概念を改めて再考す る うえで,
.きわめで示唆に富む考え方だ といって よいであろ う。
いずれの貨幣概念が用いられ ようとも,貨 幣は取引 目的,予 備的 目的お よび投機的 目的のため
に 保有 され る便宜性を有す る。 したがって,貨 幣は 「便宜性」 とい う非負の取益(τ)を有す る。
さらに貨幣はすべ ての資産の価値が測られる基準 となるものであるか ら,そ の価値増加率はゼ ロ
〈a=0)である。 また貨幣は完全流動資産であるから,その非流動性 デ ィス カウン トもゼ ロー一(σ=e)
'である
。
第2の 資産 グル 一ープは,短 期債券 と長期債券 よ りなる。 これ らの資産は容易に市場で売買せ ら
.れ,とりわけ短期証券 と貨幣 との非流動性の度合いを区別す るのが困難なことは,す でに指摘 し
た とお りであ る。 ここでは議論の単純化 のために,満 期が非常 に短 く貨幣 と完全な代替物である
一つのタイプの短期証券 と,一 種類 の長期債券 が存在す るもの と仮定す る。
いま各資産の収益(ρ)は持越費用にかんして純額,す なわ ち ρ=(σ一の で表わす ものとしよ
う。短期債券に支払われ る取益は ρ`であ り,銀行 の短期貸出に対す る利子率に等 しい。長期債
券の収益はtOiLである。通常,債 券の満期期 日お よび資本不確実性の違いから,ρi<ρiLであろ う。
長短いずれの債券に も共通す る特徴は,そ れ らの経常取益率が既知だ とい うことである。各債
0① ここでの展開は カル ドァ(Kaldor,[20]およびパニコ(Panico[39])に負 うところが大 きい。
⑳ ピックスは金融セクターと企業セクターの統合貸借対照表から,資 本主義経済の基本的な4つ の資産
を選 り分けて,モ デルを示 している(Hicks,[15]P.'76.邦訳97ベー ジ)。そこでの金融的証券を長短債
券に分けると,わ れわれの5資 産がえ られ る。
ζ㈱ 現在進行してい る金融イノーベーシ ョンは,貨 幣 コンセプ トそれ自体をきわめて不明確なものにして
お り,そ の本 質や機能が改めて問われ ている。そこで,1989年の金融学会春季大会では,共 通論題 とし






































て決定され る。資本価格上昇率は一株 当 り稼得額の増加率に依存する。 こうした ことか ら,正 常
なケ ー ス に おい て,株 式 の取益は ρE>PiL>Piであ り,株式 の価値増加率(あ るいは減少率)は
aE>aiL>aiであ り,さ らに株式の リス ク ・プレ ミアムはaE>σiL>aiである。 こうした 株 式 の
貨幣利子 の自己率が,一 方では実物資本市場に,ま た他方では債券市場にさまざまな反響をあた
え ることは,す ぐあ とで考察す ることには う。
最後に考察され る資産 グループは,実 物資本一 生産過程で使用 され る生産 された財一 であ
る。実物資本の貨幣利子の 自己率を算定する二つの手法があ りうる。一つは,こ れを 「投資 プロ
ジ ェク ト」 として扱 う方法であ り,い ま一つは個 々の資本財 として扱 う方法である。ヶインズが
資本 の限界効率を論ずるさいに,資 本財 とい う言葉をさけて,資 本資産 と称していることか ら,
⑳
前者 の投資 プロジ ェク トを指す もの とみて よいであろ う。


























㈱ 実質資本が 「投資プロジェク ト」あ るいは個 々の 「資本財」のいずれを意味す るか,そ の定義の区別
は 『一般理論』の校正刷 りをめ ぐって,ケ インズとホー トレー との間の私 信 で論 じ られ た(Keynes,
[23]pp.604-617.)〇
四 ピックスはケインズ理論を取 り扱 うさいに,こ れ まで 「乗数を資本の限界効率 と一緒に取 り扱 って,
∬ 曲線をつ くり出していた」が,こ れを 「資本の限界効率 と貨幣の理論の二つ を一緒にして取 り扱 う」




資本資産の貨幣利子の自己率の第2の 構成要素は,そ の期待価値増加率aRで ある。一般に,
企業家は自らの事業の売却に よって取益をえ ようとす るよりも,彼 らの事業 からの収益に興味を
示す もの と考えられ る。だか ら,資 本資産の価値増加率aKは,債 券や株式 さらに貴金属に よう、
に,取 益が 自らの価値の変化か ら生 じるもの とは違 って,こ れを無視 してよいであろ う。
資本資産の自己率 の最後の構成要素は,そ の リスク ・プレ ミアムσよであ る。実物資本 は流動性
の観点からなんら収益を もた らさないし,ま たその耐用期間をつ うじて生みだす取益はきわめて
不確定である。 さらに,企 業経営カミ金融資産の運 用 よりもきわ めて包括的であ ることか らも,σκ
は よ り高 くなる。だから,aK>ab>aLである。また特定の場合を除いて,株 式のGEよ りは低い。



























的な効率がその長 さに依存す ることに異議を差しはさんだ。長い生産過程は 「時間 とともに失敗
や無駄 とい ったものが増大す る」(Keynes,[22]p.214.邦訳212ページ〉から,そ れはある短い生産
過程が効率的であるのと同程度 に,効 率的であるかもしれないのであ る。だから,企 業家は資本






資産を稀少に保つ ことに よって,十 分に高い報酬率を生 じるよ うに,そ の予想収益 の資本化価値
が十分に高 く保持 され るのである(ibid.,p.213.邦訳211ページ)。これ とは逆に,も しその資本資
産が過剰であれば,そ の過剰分は 「過剰在庫が完全に吸収 されてしまうまでにかかると予想され
る期間の持越費用を償 う」(Keynes,[21]Vol.2,p.122,邦訳140ページ)ことによって廃棄 されるで
⑳
あろ う。 このように して,企 業家が即座に反応 しない としても,そ れで もやは り,資本資産の貨
幣利子の 自己率はやがて競争諸力によって均等化にむか うであろ う。
資本資産市場の調整 プロセスに若干の時間がかかるのに比べて,証 券市場におけ る調整はごく
速やかに作用す る。証券資産は容易に市場で売買 され うるし,裁 定,さ や取 り,投機など証券市
場の組織化の程度がきわめて高いからである。 この ことにかんして,不 完全な代替物 である株式
と債券 とを別 々に考察しよ う。
株式の貨幣利子の 自己率は きわめて可変的であって,こ れを取 り扱 うのが困難である。株式は
二重の資本不確実性を もってお り,株式価格は資本の限界効率の予想に よっても,ま た利子率の
変化に よってもともに変化す る。 この二重の不確実性は,ま さし く株式カミ実物および金融の両サ
イ ドを結付ける連結環の役割をはた してい ることを示す。
カーンは株式を 「投資誘因」のなかに積極的に取 り込 もうとす る(Kahn[17]pp.165・-168.邦訳
253-258ページ)。カーンに よれば,株 式市場の将来にかんす る確信の状態 と,産業経営者によって
受け入れ られる将来 の有利性に関す る確信の状態 との間には,き わめて漠然としているが多様な
関係が存在す る。 このことを認めた うえで,企 業家はケインズのい う 「血気」に動かされながら
成 長しようとし,ま たこの成長をできるだけ留保利潤か ら金融しよ うとす る強い動機が存在す る
とい う一般的な見解 を受け入れ る。その うえで,カ ーンは株式市場および産業経営者の確信の状
態の関連について次の ように結論づける。
経営陣に対 して,直 接的にではない としても間接的には,株 主の利益を考慮 させるよ うな圧力
が働いている。会社の実質資産(内部収益率)お よび そ の持分の両者に対する一株 当 り予想稼
得収益は,そ の国において一般に支配的 となってい る率を下回ることを許 されない。 この要因
は,ケ インズの利子率以上に.会 社の成長率に対 して抑制力 として作 用す る(ibid.,167.邦訳
257ページ)●
この よ うな株式収益率の一般的な水準を前提 として,経 済変動にともな う株式価格の動きにつ
いて考えてみ よう(Robinson,[40]PP.22-・3.邦訳27-8ベージ)。た だ し,こ こでは投機を考慮外に
お く,そ うしない と株価変動はバプル現象 としかいい ようがないからである。 まず ブーム期にお
いて,投 資の増大を もた らした資本の限界効率の上昇は,将 来の配当についていっそ う良好かつ
確信的な予想を生 じさせ る。 この結果,株 価は少な くとも株式利回 りを債券利子率に対応した水
準に維持するに十分なほど騰貴している。 ところが,資 本の限界効率への確信がます ます高 くな
ると,信 用は好転 し,株 式に付随した リス クが減少す るように感 じられる。株式が異なればそれ
田 この過剰資本の調整過程については,デ ヴィッ ドソンを参照され よ(Davidson,[2]pp.99-IO3.邦
訳110-14ページ)。
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の受ける影響も異なるであろ う。いか なる場合に もリスク ・プレ ミアムの少ない きわめて 「優良
な」株式の利回 りは,債 券に追随して上昇す るであろ う。その他の株式 の利回 りは低落す るであ
ろ う。あ らゆ る株式を一括す ると,そ の利回 りは平均的に低落し,そ の価格は騰貴す る。 これ と
は 逆に,リ セ ッシ ョン期には,債 券価格は上昇し,株 式価格 は低落する。 こ うした株式 と債券 と
の不完全な代替性は,ときとして証券市場を投機 の渦に巻き込み,1987年10月の 「暗黒の月曜 日」
にみられ たよ うな市場崩壊を もた らすのである。
こん どは債券市場の考慮に移ろ う。われわれはすでに長短債券 の性質 の基本的な違いについて
述 ぺてきた。すなわ ち,長 期債券 の貨幣利子の自己率が もっぱ ら予想要因に左右されるのに対 し
て,短 期債券のそれはその時々の実際の市場の出会 いによって決められ るのである。 このことを
前 提にした うえで,一 定の事情 のもとにおいて,両 者の 自己率がその動 きを共にすることのある
のは,否 定すべ くもない事実である。その ことは短期債券か ら長期債券に,ま た長期債券から短
期債券にポー トフ ォリオを変更す る精緻な機構を備えた現在の資本 ・金融市場においては,ご く
当然のことであろ う。だから,債 券市場 では,代 表的 な意見が慣習的に 「正常」 とみなす長期利
子 率 と,㌧資金の日々の出会いに左右 される短期利子率 との間の裁定をつ うじて,す みやかに両者
が均等す るであろ う。
こ うした債券市場の急速な調整iに,若干 の遅れを もた らす他の変数は τである。 この遅れが生
じ るのは再調整がほ とんど生 じない古 くか ら存続す る各種 の取決め一 抵当権,家 賃,銀 行手数
料,あ るいは郵便局,銀 行,貯 蓄機関な どの金利一 が存在す るためである。 そして究極的には,
それ 自体固有な諸カー ゼ ロの生産お よび代替 の弾力性一 に よって決定され る貨幣の限界効率
が,「支配的な力」をもつことになる。
このこ ととの関連で,80年代以降の金融 イノベーシ ョンは,こ の再調整を遅 らせている τ変数
を活性化す るもの として理解してよいであろ う。金融 イノベーシ ョンは,少 な くとも取引 目的に
対 して・多 くの密接かつ近似貨幣を創 りだし,さ らにほ とん どの取引に対 して貨幣 よりも信用を
必 要 とす るような社会を もた らしているか らであ る。
ケインズはすでに 『貨幣論』において,異 な る種類の資産取益率に関連 して,市 場諸力の作用
に ある持続性が存在す るとい う考えを示 した(Keynes[21]V・1、ILpp.316-323.邦訳369-78ページ)。
そ こでは貨幣当局の操作可能な短期利子率が長期利子率に影響 し,さ らに この長期利子率が投資
家 の保有しよ うとす る流動資産お よび固定資本の取益率に影響する ことが論 じられてい る。われ
われは さらにすすんで,よ り統合 された仕方ですべての収益率を関連 させて,貨 幣利子率の固定
化が最終的な産出高の均衡ポジシ ョンを決定す ることを示そ うとしているのである。








さて・個 々の各種資産市場の調整 メカニズムを前提に して,さ らに既存の市場の競争諸力は,
その効果を完全に働かせ,そ のあ りうべ き方 向にむか って資産市場 相互の間の均衡に収れんす る
であろ う(Panico[39]178-180)。均衡においては,す べての金融資産および実物資本資産 の貨幣





各資産の非流動性デスカウン ト(の はパラ メー タで あ って,各 種の金融資産に対す る利子率の
差を決定する。abおよびaLは,「 正常」利子率 とのかかわ り℃,将 来の利子率にかんする期待
に よって決まる。aEは,こ うした債券利子率お よび資本の限界効率にかんす る期待に よって決
まる。 また これ らは社会の適切な流動性の度合いにも左 右され る。長 ・短金利差は金融政策の操
作に よって影響され るが,し かしそれ らは金融当局の意図 とは別個に動 くかもしれない。
い ま一つの式は,資 本資産の貨幣利子の自己率を まさに金融資産の貨幣利子の 自己率に等しく
しようとして,利 子率 と利潤率 との差を決め る。 この理論 の抽象のレベルで,個 々の企 業 の σκ
に かんす る評価の違いを無視する と,個 々の企業に よって受け取 られる最低利潤率 ρKは,競争
をつ うじて等 し くなる。 これは通常一般的利潤率 と呼ばれ るが,こ れをrで 表わ す と,次 式 を
うる。
τ=r一σx(4)
これ らの四つの方程式は,財 の再生産に対す る均衡条件 と銀行セ クターの収益 と費用 との間の
均衡条件 とを結びつけ るであろ う。 これ らの均衡条件が満たされない ときには,な ん らかの調整
過程が継続し,各 資産の貨幣的相対価格の変化に よって,そ れ らの貨幣利子 の自己率は再び均等
にいた るであろ う。
ケ インズの 『一般理論』17章の主要な関心事は,経 済の均衡 ポジシ ョソの研究であった。各種
資産 の貨幣利子の 自己率の比較は,資 産保有者をしてどのよ うに投資す るかを決定させ,よ り高
い 自己率を もつ資産が選ぼれ る。均衡において,異 なる資産の貨幣利子の 自己率は 「どちらを選
　 　 　
ん で も利 益 の面 で無 差 別に な らなけ れ ばな らな い。 す なわ ち,[自 己率 は]い ず れ も等 し くな る」
(Keynes,[22]pp.227-8.邦訳225-6ページ)。
(4)多数資産モデルの理論的 ・政策的 インプ リケーシ ョン
これ までわれわれは ケインズの流動性選好理論を通常の2資 産モデルか ら5資 産モデルに拡張
し,そ の うえで レイヨンフー ヴヅ ドのZ理 論 とは異なる,も う一つの利子率 メカ ニ ズ ムの 理論
(以下,流 動性選好理論マーク皿と略称する)を 構築してきた。 両者を対比しなが ら理論的 な らび に
政策的 イン プ リケーシ ョンを 明示 しよ う。










(3)こうした貨幣的利子率が循環論であ り,「靴ひも」理論だとやゆされたけれ ども,そ うで
はなくて,ケ インズが主張したのは利子率がある特定の技術的ないしは物的法則に依存せず.
社会の慣習によって決定されることであった。


















の 　 コ 　 　 　 　
企業の理論と与えられた資源量の報酬および異なった用途への配分の理論をおき,他方に全体
　 　 　 　
としての産出量お よび雇用の理論をお くことである。…… しかし,な にが全体 としての産出量
と雇用を決定す るか とい う問題に移 るや否や,わ れわれは貨幣経済の完全な理論が必要になる
(Keynes,[22],p.293,邦訳293ページ)。

















一ス トリア学派,と りわけハ ィエ クによって生産構造の分析のなかに組み入れ られた。 また資産
選択面での相対価格はマネタ リス トによって論 じられてきた。 ここではケ インズ との相違点を浮
彫 りにす るため,現 代 のマネ タ リス トの相対価格論を取 りあげてみ よう。
Mフ リー ドマンは ご く試論的 ではある が,ト ランス ミッシ ョソ ・メカニズムにおける非 中立
的な相対価格効果を論 じた(Friedman,[6]pp.24-25)。フ リー ドマンの相対価格論をさらに精緻
化 した のが,ブ ルンナー=メ ル ツァーであ る(Meltzer,[35])。彼 らの貢献は,最 近レイ ドラー に
よって次の ように評価 されている。
彼 らは送信号装置 としての相対価格の役割を強調する,資 産市場におけ る貨幣的衝撃の ・トラン
ス ミッシ ョンにかんす る考察をいち早 く展開し,さ らにその論理的思考を産出物市場や労働用
役市場にも容易に拡 張し うることを確かめた(Laidler,[31]p.10.)。
ブルソナー=メ ルツァーの相対価格論は,よ り厳密には,次 の ように要約す ることがで きるであ
ろ う。
①貨幣的拡張は,ま ず最初に,他 の諸資産の収益に比べ てより実質現金残高に対す る暗黙の便
宜性収益 および安全性収益を より低 くす る。
② この貨幣の相対的取益の低下は,現 金残高か ら広範 な範囲の非現金資産への代替を誘発す るΦ
③その結果生 じるこれ ら資産需要の増加は,そ の収益を引き下げ,そ の価格を引 き上げる。
④ と りわけ,こ うした代替は既存 の実物資本資産や耐久消費財 の価格をそれ らの新規生産 コス
㈱ ハ ィエ クは景気循環にかんす る従来の貨幣的理論の欠陥が,主 として貨幣の価値の変化 とい う皮相な
現象に説明を求めた点にあるとして,貨 幣の作用を生産構造の変化に もとめ る(Hayek,[12]P."-45)e.
その うえで,相 対価格の変化が各生産段階における利潤の見込に影響 し,よ り高度な生産段階へ と発展
す る過程を分析す る(Hayek,[11]P.75-78)。このようなハィエクの分析は,一 見す ると,貨 幣経済の









　 　 　 の
ケインズが 自己利子論で意 図した貨幣的相対価格理論 は,マ ネ タ リス トとは異質の ものであ る。
す でに考察 してきた ように,ケ インズの流動性選好理論に とって肝要な ことは,既 存の貸付 と新
規の貸付のそれぞれ に影響する諸条件 が異な ることであ った。既存資産に付着す る流動性の程度
は,新 規貸付に対す る需給条件に よって因果的に決定 されるのではな く,市 場の期待に よって評
価 され るからである。 こ うした ケインズの見解 を発展 させた 自己利子率理論では,貨 幣的資産の
価 格(利子率)を 支配す る理 由を,そ の他の耐久資産の価格決定に も適用したのであった。
タウンシ ェン ドに よれば,こ うした 自己利子率理論は,以 下でみ るような新古典派 とは異な る
貨 幣的相対価格の理論を構築す る基礎をなす ものであ る(Townshend,[44]pp..160-61)。
まず第一に,ケ インズの流動性選好理論は古典 的な(限界)価 値理論の一般化を内包 してい る。
とい うのは,古 典的な価値理論は既存資産の交換(ス トック面)と,新 規資産の生産(フ ロー面)
との間を区別 していないからである。 この ことはおそら く,価 値 の理論が非貨幣的資産一 その
　 　 ロ 　
ほ とんどは(少な くとも確立された貨幣制度をもった社会制度では)貨 幣にかんしてご く小さい流動性































直接貨幣価格を左右えしない。タウンシェン ドによれば,「貨幣量がいかに多くても,そ れが ま
った く流通しないならば,ゼ ロの価格と矛盾するものではないし,それが十分緩慢に流通するな
らば,限 りな く低い価格 と矛盾するものでもない」(Tawnshend,[44]p.161)。だ か ら,貨 幣ス ト
ヅクの規制は,そ れがなされ よ うとな され まい と,諸 期待がすぺての耐久財お よび諸資産の貨幣
価格を上昇(あ るいは下落)させ るのを妨害す ることはできないのである。
以上,わ れわれはケインズに よって展開された貨幣的相対価格の理論を,暗 黙 のうちに,マ ネ
タリス トの相対価格論 と対比しながら考察 して きた。一見す ると,両 者は きわめて類似 している
ようにみえるけれ ども,本 質的に異なっている。両者の相違点を要約 して,本 稿を終 えることに
しよう。
① マネタリス ト・モデルに おい て は,貨 幣的拡大(あ るいは縮小)が 他のすぺての資産価格
に影響す る。そのさい,貨 幣は程度の差はあれ,他 の資産 と同様 の資産性 とい う新たな属性をえ
て,市 場 のなかで一取 引対象物 として取 り扱われてい る。そ こでは貨幣のもつ特異な性格は忘れ
られ て,そ れ は数あ る資産の一つにす ぎない もの とな ってしま う。だから,貨 幣は各種資産 の価
値の決定そのものにはかかわ らない ことにな る。
これに対 して,ケ インズ ・モデルでは,い や し くも交換され るにたるだけの耐久性を もった資
産は,保 有する価値一 流動性 プレ ミアムー を もっている。 この価値は,貨 幣を含む他の耐久
財 と相対的に評価され,貨 幣 とのかかわ りで諸価格に影響す る。 この よ うに して,一 般化 された
価値理論は貨幣価格 の理論 とな る。
② 上 のことと関連す るのだが,マ ネタ リス トの理論 とは違 って,こ の貨幣的相対価格の理論
では,た とえある資産が少しも流動性をもたない としても,貨 幣の流動性 プレ ミアムが当該資産
の貨幣価格に影響 して,そ の価値そのものを規定す る。
③ よ り決定的な相違は,マ ネタリス ト・モデルでは,貨 幣量の増減がその メカニズムの始動
囚であるのとは対照的に,ケ インズ ・モデルでは,貨 幣量の増減 とはかかわ りな く,流動性 プレ
ミア ムの程度を支配す る期待によって,す べての耐久財 の貨幣価格が騰落 しうることである。し
たが って,貨 幣量は 「特定の」価格水準を決定しないのだから,少 な くとも一つの貨幣価格が慣
習に よって決定されなければ,価 格がまった く決定 されえない ことになる。
この ようにみて くると,ケ インズにおけ る貨幣的分析 では,マ ネタ リス トのように貨幣量 の変
動をその中心に据え るのではな く,貨 幣量が不変のとき,あ るいはむしろ貨幣量が自由に増減 し





る6ま ことに タウンシェン ドめい うように,「資本主義経済におけ る価値の理論は,貨 幣 価 格 の
.理論であ る」(Townshend,[44]p.167)。
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